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[摘  要 ] 本文基于文献研究考察房价影响消费的理论机制, 并以厦门市为例实证检验住房价格与居
民消费波动的基本特征及其相互影响。实证研究发现: 长期来看, 厦门房价对居民消费增长起到一定促进
作用, 但是, 由于短期内房价上涨对消费增长的负面抑制作用更为显著, 房价上涨对消费增长的总体影响
表现为 /挤出效应0; 可支配收入是促进居民消费的决定性因素。因此, 为了实现扩大内需政策下厦门居
民消费的持续稳定增长目标, 应该在短期内有效抑制房价的过快上涨, 中期内应稳定居民的购房预期, 长
期看需稳步提高居民可支配收入并维持房地产市场的健康稳定发展。
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一、引言
/扩大内需、促进消费 0 是我国实现经济发展方式转型的重大举措。围绕这一战略目标, 中央政府先
后出台一系列扩大内需政策, 如深化住房分配制度改革, 制定汽车产业发展政策和汽车消费政策, 发展非
义务制阶段教育等等。为配合国家的扩大内需政策, 有效应对美国金融危机的不利影响, 2009年 5月厦
门市出台实施了 5厦门市贯彻落实国务院搞活流通扩大消费政策的实施意见6, 具体内容包括: 健全农村
流通网络, 拉动农村消费; 增强社区服务功能, 扩大城市消费; 提高市场调控能力, 切实改善市场环境等
等七项措施。这一系列政策措施对于扩大居民消费起到积极的促进作用: 2009年厦门市实现社会消费品
零售总额 488162亿元, 比上年增长 1513% ; 全市社会消费品零售总额累计增幅呈现逐月走高运行的态
势, 特别是四季度增长较快, 10月、 11月、12月当月分别比上年同期增长 2319%、 2614%和 2614%, 比
前九个月当月增幅均高出近 10个百分点; 2010年 1至 5月, 全市实现社会消费品零售总额 294194亿元,
同比增长 2610% , 比去年同期提高 1715个百分点, 增幅同时在全省九个区市和十五个副省级城市中位居
首位 (数据来源于厦门市统计局网站 )。以上扩大内需政策存在的问题是: 住房、公共医疗等领域的市场












提出了持久收入 -生命周期理论。该理论的不足在于忽略了经济主体的异质性, 实际上, 对于不同居住状
况、居住模式意愿、不同年龄和不同区域的家庭而言, 房价波动产生的财富效应各异。信用约束效应指信
贷市场不完美使消费者面临融资约束, 房价上涨使得住房所有者用于获取银行贷款的抵押物价值增加, 进
而可以获得更多的银行贷款用于扩大消费支出。A ok i等人 ( 2002 )、 Iacovie llo ( 2004 ) 建立理论模型分析房价









用更为显著时, 房价上涨将对居民消费产生 /挤出效应 0。
中外学者进行了大量有价值的实证研究。西方学者的研究沿着三个方向: 一是考虑到住房财富影响消
费在家庭年龄、住房结构模式、居住区域等方面存在异质性, 利用微观数据对房价变动的财富效应进行了
实证检验 ( C ampbel l and Cocco, 2005; M iller et a,l 2009) ; 二是从总量数据的角度展开实证研究 ( C ase, Qu igley and Sh iller,
2005; G irouard and B londa,l 2001; A ron andM uellbauer, 2006 ); 三是考察住房市场抵押制度在房价波动影响消费中的作
用 (G iu liodor,i 2005; C alza, Monacelli and Stracca, 2007)。中国学者的研究沿着两个方向: 一是采用全国和区域性宏
观总量数据的实证研究 (周建军、欧阳立鹏, 2008; 袁冬梅、刘建江, 2009) ; 二是采用大中城市级时间序列数据或面




厦门市年度住房价格的波动趋势分为三个阶段: 一是 1996年至 2002年, 房价保持温和平稳上涨, 增
幅在 10%以下; 二是 2003年至 2007年, 房价涨幅开始加大, 并且呈逐年递增的态势, 增幅从 2003年的
15107%增加到 2007年的 43190% , 2007年达到历史新高 9441元 /平方米; 三是 2008年至 2009年间, 在
国家出台一系列房地产调控政策的背景下, 房价出现高位平整并有所回落, 增幅下降至 2008年的 1198%
和 2009年的 - 8161%, 至 2009年达到 8799元 /平方米 (如图 1所示 )。
从月度房价指标来看, 相对于 2002年 2月的 3193元 /平方米, 厦门月度房价在 2007年 10月达到历
史最高点 12057元 /平方米, 增幅为 278%。随后在国内房地产调控政策和美国金融危机的双重作用下,
房价出现回落, 至 2009年 2月达到阶段性低位 6232元 /平方米; 由于 2008年下半年国家出台一系列的经
济刺激计划和房地产刺激政策, 使得厦门房价出现了迅速上涨, 至 2009年 8月达到 11838元 /平方米, 接
近 2007年的历史高位 (如图 2所示 )。
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¹ 还有一种 /共同因果性假说 0 认为, 房价变动和消费变动可能是由共同的原因所驱动, 房价并不一定是消费变动的原因。
图 1 厦门市年度房价的波动趋势 ( 1996年 - 2009年 )
资料来源: 厦门市国土资源与房产管理局网站, 5厦门经济特区统计年鉴 6 各期。
图 2 厦门市月度房价的波动趋势 ( 2002年 2月 - 2010年 4月 )
资料来源: 厦门市国土资源与房产管理局网站。
图 3 厦门市城镇居民人均消费性支出的波动趋势
资料来源: 厦门市统计信息网、5厦门经济特区统计年鉴 6 各期。
  1985年至 2009年, 厦门市城镇
居民消费的波动趋势分为三个阶段:
一是 1985年至 1996年, 由于消费支
出的基数较低, 尽管增长率较高











是 2003年至 2009年, 该期间消费增
长幅度大幅增加。主要原因有: ( 1)
企业职工工资收入较快增加; ( 2)
居民消费结构升级; ( 3) 住房装修、
建材、家具、家电等消费品市场成为
新的消费市场亮点; ( 4) 居民的收




于 5% )。这主要是由于 2008年全球
金融危机的负面冲击使居民可支配收
入增幅出现较大幅度的下降 (由
2007年的 16%降为 2008年的 11%、
2009年的 9% ) (如图 3所示 )。




费、收入、房价和股价, 样本区间为 2002年 2月至 2010年 4月, 总共 99组月度数据。所有的数据均来
自 5中国经济景气月报6 和 5厦门统计月报6 各期、厦门市国土资源局网站、中国经济信息网等。
各代理变量选择及其数据处理过程如下: 采用厦门城镇居民人均消费性支出、厦门城镇居民人均可支
配收入、厦门住宅平均销售价格、上海证券综合指数 ( SHA ) 和深圳证券综合指数 ( SHE ) 分别作为消
费 ( C)、收入 ( Y )、住房价格 (HP) 和股价的代理变量。其中, 当月消费和收入的计算公式为: 当月
数 =本月止累计数 -上月止累计数。为剔除物价因素的影响, 笔者首先构建了以 2002年 2月为基期的月
度定基比居民消费价格指数, 计算方法是用 2002年 2月至 2010年 4月的环比居民消费价格指数通过连乘








基于 ADF方法的检验结果发现,所有变量的水平形式在 5%的显著性水平上不平稳, 而所有变量的一阶差分
形式在 5%的显著性水平上是平稳的, 因此, 可以得出结论:所有变量均为一阶单整变量,即 I( 1)。
表 1 各变量的单位根检验结果
变量 ADF 临界值 形式 结论 变量 ADF 临界值 形式 结论
LC - 2181 - 3146* c, t, 11 不平稳 $LC - 7127 - 3151** c, 0, 10 平稳
LY - 2155 - 3146* c, t, 11 不平稳 $LY - 14188 - 3151** c, 0, 10 平稳
LHP - 2121 - 3146* c, t, 6 不平稳 $LHP - 3150 - 3165** c, 0, 5 平稳
LSHA - 2179 - 3146* c, t, 7 不平稳 $LSHA - 3112 - 2159** 0, 0, 5 平稳
LSH E - 2144 - 3146* c, t, 6 不平稳 $LSHE - 3129 - 2159** 0, 0, 5 平稳
注: 其中 $LC、$LY、$LHP、$LSHA、$LSH E表示原序列的一阶差分序列, ( c, t, n) 分别表示单位根检验模型中的截距项、时间趋势项
和滞后阶数。* 、** 分别表示 5%、 1%的显著水平。文中所有数据分析均运用 Eview s510软件进行。
(二 ) 协整关系检验
笔者运用 E- G两步法检验各变量之间是否存在协整关系:第一步是用 OLS法估计各变量之间的长期
关系方程,并计算方程的非均衡误差;第二步是用 AEG方法检验残差的平稳性, 如果残差是平稳的,则在变
量之间存在协整关系,否则不存在协整关系。将消费与收入、房价、股票价格之间的协整关系设定为:
LC t = A0 + A1LYt + A2LHP - t + A3LSHA t ( LSHE t ) + L1t ( 1)
式 ( 1) 中, A0为截距项, L1t为协整关系式的残差项。估计结果发现, 在消费与收入、房价、股票价
格的协整关系式中, 股价指数的估计系数较小且不显著, 说明股价对厦门市居民消费的影响很弱 ¹。因此




( 6. 83 )
@LYt + 01223
( 3. 55)
@LHP t + u t ( 2)
调整后的 R
2
= 01643 DW = 1193 S1E= 01162 LM ( 1) = 0109 LM ( 2) = 0153
式 ( 2) 的各估计系数显著性水平高, 拟合程度较高, 且残差不存在自相关。接下来运用 AEG协整
检验方法, 对上述协整方程中残差 ut的平稳性进行单位根检验, 协整检验类型 ( c, 0, 1)。检验结果如式
( 3) 所示:
$u t= - 01001
( - 01 07)
- 1. 065
( - 7. 50 )
u t- 1 + 01100
( 01 98 )
$u t- 1 + Dt ( 3)
调整后的 R
2
= 0148 S1E1= 0116 D1W 1 = 2101 LM ( 2) = 1106







, 计算可得 1%显著性水平上的 AEG临界值为 - 4144, 说明残差 ut在 1%的显著性
水平上平稳。因此, 在消费、收入与房价之间存在长期稳定的均衡关系。




中, 设定的误差修正模型如式 ( 4):
$LC t = K1u t- 1 + E
n
i= 0
Ai$LYt- i + E
n
i= 0
Bi $LHP t- i + E
n
i= 1
Ci$LC t- i + et ( 4)




¹ 上证综指的系数为 - 0105, 显著性水平为 60% ; 深证综指的系数为 - 0104, 显著性水平为 63%。
滞后期 n= 12, 并逐步剔除统计意义上的不显著项, 最后得到误差修正模型。如式 ( 5) 所示:
$LC = - 1. 271
( - 6. 80)
ut - 1+ 01731
( 6. 92)
$LY- 01272
( - 2. 44)
$LYt - 1- 01187
( - 1. 73 )
$LYt- 4 - 01247
( - 2. 70)
$LYt- 5 - 01375




$LYt- 10 + 01320
( 3. 53 )
$LYt- 11 + 01366
( 2. 26)
$LC t- 1 + 01339
( 2. 70)
$LC t- 2 + 01251
( 2. 60)





$LC t- 6 + 01180
( 2. 28)
$LC t- 7 + 01156
( 2. 19)
$LC t- 9 + 01128
( 2. 15)
$LC t- 12 - 01498
( - 3. 12)




( - 2. 24)
$LHP t- 7 - 01352
( - 2. 23)
$LHP t- 11 + et ( 5)
可调整的 R
2
= 0176 D1W1 = 1185 JB= 3121 LM 1= 0177 LM 2= 0181 ARCH = 0135WH = 0174
其中, 误差修正模型中的非均衡误差项为:
ut- 1 = LC t- 1 - 01585 @LYt- 1 - 01223 @LHP t- 1 - 01753 ( 6)
将式 ( 6) 代入到式 ( 5) 中可知, 长期来看, 房价对居民消费波动的影响系数为 01283。这表明长期
中房价上涨对居民消费增长能够起到一定的促进作用。从房价波动对居民消费波动的短期影响看, 滞后 1
月、7月和 11月的房价涨幅提高将对当期消费增长产生抑制作用, 弹性系数分别为 - 01498、 - 01399和
- 01352; 滞后 2月的房价涨幅提高对当期居民消费波动产生正向刺激作用, 其弹性系数为 01549。总的
看来, 短期内厦门房价涨幅的提高对当期居民消费增速的影响表现为抑制作用 (净影响系数大约为 -
017)。通过比较可以得出, 短期内房价上涨对消费增长的抑制作用超过了长期中房价上涨对消费增长的
促进作用, 因此, 厦门房价上涨对于消费增长的总体影响表现为 /挤出效应0¹。另外, 可支配收入短期
内影响消费增长的弹性系数是 01218, 长期影响的弹性系数为 01744, 可见, 可支配收入依然是居民消费
增长的主要决定因素。
对以上研究结果, 笔者作分析如下: ( 1) 由于目前厦门城镇居民中初次购房者家庭与改善住房需求
家庭、以及无力购房者家庭 (租房户 ) 的比重还非常高, 因此房价过快上涨通过储蓄效应和负收入效应







表现为 /挤出效应0; 另外, 可支配收入是促进居民消费增长的决定性因素。因此, 保持厦门市房地产市
场的长期健康稳定发展, 坚决有效抑制短期房价过快上涨, 并稳步提高居民可支配收入, 对于实现扩大内
需政策下居民消费稳定增长的战略目标具有至关重要的现实意义。为此, 笔者提出以下的短期、中期和长
期目标与主要思路:
(一 ) 短期内有效遏制房价过快上涨, 避免房价高涨的 /挤出效应 0。
1. 进一步限制非厦门居民在厦门的投机性购房需求。据统计资料, 厦门的商品住房购买面积中非厦
门居民购买所占比重约为 60% , 这意味着来自于外地的投资投机性购房需求是造成厦门近些年来房价迅
速飙升的重要原因之一。因此, 必须有效抑制外地居民的购房需求, 可以采取以下措施: 对于非厦门居民
暂停发放购房贷款, 继续限制外地居民在厦门的购房套数。
2. 严格规定本地居民的二套房认定标准并实行差别化的房贷政策。首先, 二套房认定标准的松严程








¹ 长期内住宅价格对短期居民消费波动的影响系数为 01283, 短期内住宅价格波动影响居民消费波动的弹性系数大约为 - 017。
适时推出紧缩货币政策, 注意合理搭配运用数量型和价格型政策工具, 并保持政策的连续和稳定, 使存款
利率回正。







税, 提高房地产保有环节税, 实现税负由开发交易环节向保有环节的转移。需要注意的是, 对于自住型和
投机型的住房需求实行差异化的税收政策; 二是制定更为严厉的房地产交易环节税收政策。如能考虑开征
房产资本利得税等交易环节税种, 将会直接降低投资投机购房行为的利润空间。








度等。三是规范地方政府的行为, 改革中央地方收入分配制度, 逐步取消土地财政, 同时改革政绩考核制
度, 将住房等民生保障作为地方政府的重要考核指标。
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¹ 可以用房价收入比、住房空置率、住房购租比等指标衡量, 其中必须把住房的居住功能放在首要位置。
